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要来源于 CASMAR 数据库和 Resset 数据库，违规
公司信息主要来源于 Resset 数据库，样本组的选
取过程如下: ( 1) 选取 2008、2009 年以及 2010 年
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1 月 1 日至 8 月 30 日的全部违规公司为样本，得
到原始样本数 155 个。 ( 2 ) 对于 3 个月内连续被
处罚 2 次或 2 次以上的违规公司，只选取 3 个月内
第 1 次 被 处 罚 的 违 规 事 件 为 样 本。在 2008 年、
2009 年和 2010 年分别剔除 9 个、8 个和 9 个样本。
( 3) 剔除公告日前或公告日后连续 10 个交易日没
有数据的样本。经过上述处理，最终保留了 119 个
样本。对照组的选取依照下面的规则: ( 1 ) 对照
组公司所处年份与样本组公司相同。 ( 2 ) 对照组
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Pit － Pi( t －1)
Pi( t －1)
。
其中 Rit 为第 i 家违规公司股票在 t 日的实际收
益率，Pit 为第 i 家违规公司股票 t 日复权后收盘价，













Pmt － Pm( t －1)
Pm( t －1)
其中 Rmt 为第 m 家对照组公司股票在 t 日的实
际收益率，Pmt 为第m家对照组公司股票当日复权后
收盘价，Pm( t －1) 为第 m 家对照组公司股票前一日复
权后收盘价。
3． 股票 i 在 t 日的超额收益率:
ARit = Rit － Rmt
4． 所有违规公司股票在 t 日的平均超额收益














本的 81. 5% ; 以处罚机构分组，证监会处罚样本
最多，占 62. 2%，司法机关、证监会、上交所和
深交所的处罚样本占全部样本的 92. 4% ; 以处罚
原因分组，信息披露违规处罚样本占 43. 7%，信
息披露违规、领导人违规和运营违规样本占总样




图 1 给出了全部样本在处罚公告日前后 AAR
与 CAAR 变动趋势。如图 1 所示，公告日前后的
AAR 值以负值居多，尤其在 t = 0 日，AAR 值为 －
2. 7%，这是所有交易日中的最小值，说明公告日
前后 30 个交易日以负向反应居多，且公告日当天
的负向反应最强烈。另外，图 1 显示，在 t = ［－
30， － 10］ 区间内，CAAR 值呈震荡下跌的趋势，
说明市场对处罚有提前反应; 在 t = ［－ 10，10］
区间 CAAR 值加速下跌，说明公告日前后 10 日内
市场有明显的负向反应; 在 t = 10 日后 CAAR 值震
荡企稳，在 t = 25 日后 CAAR 值有回升的态势，说
明投资者回归理性，对企业价值进行重新评估。
表 1 给出了处罚公告日前后 AAR 和 CAAR 的
均值差异性检验和相关性分析结果。如表 1 所示，
在 t = ［－ 5，5］ 共 11 个交易日中，AAR 值有 3
个交易日为正，8 个交易日为负，说明公告日前后
5 日以负向反应为主; 在 t = ［－ 5，5］ 的 10 个分
区间内，CAAR 值均显著为负，且显著性水平很
高，说明在公告日前后 5 日负向反应很明显; t =





烈; 在 t = ［10，20］、 ［20，30］ 区间内，CAAR
值为正值，但是显著性水平很低，说明市场开始回
归理性，投资者对企业价值有了理性的评估。
如表 1 所示，离处罚公告日越远，区间 CAAR
与 t = 0 日的 AAR 的相关系数越小，而且公告日后
的相关系数基本大于公告日前的相关系数，说明
离处罚公告日越近，处罚公告的市场效应越强，离







图 1 全部违规公司处罚日前后 AAR 与 CAAR 趋势图
表 1 全部违规公司处罚公告日前后 AAR 和 CAAR 实证分析结果
全部违规公司( N =119)
交易日 －5 －4 －3 －2 －1 0 1 2 3 4 5
AAR 0． 003 －0． 003 －0． 003 0． 004 0． 004 －0． 027 －0． 004 －0． 000 －0． 000 －0． 005 －0． 002
T － statistic 0． 81 －0． 76 －0． 94 1． 05 0． 96
－6． 83
( ＊＊＊)
－0． 88 －0． 02 －0． 06 －1． 33 －0． 48
Sig． ( 2 － tailed) 0． 42 0． 45 0． 35 0． 29 0． 33 0． 000 0． 38 0． 99 0． 95 0． 18 0． 63
Spearman －0． 06 0． 18 －0． 22 －0． 26 0． 06 1 0． 18 0． 1 0． 07 －0． 01 0． 16
交易日 ［－5，0］ ［－4，0］ ［－3，0］ ［－2，0］ ［－1，0］ 0 ［0，1］ ［0，2］ ［0，3］ ［0，4］ ［0，5］
























Sig． ( 2 － tailed) 0． 009 0． 002 0． 002 0． 007 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000
Spearman 0． 34 0． 39 0． 34 0． 47 0． 72 1 0． 76 0． 63 0． 6 0． 52 0． 52
交易日 ［－30，－20］［－20，－10］ ［－10，－5］ ［－7，0］ ［－5，0］ 0 ［0，5］ ［0，7］ ［5，10］ ［10，20］ ［20，30］
CAAR －0． 005 －0． 014 －0． 015 －0． 028 －0． 023 －0． 027 －0． 037 －0． 049 －0． 007 0． 000 0． 001













－0． 9 0． 06 0． 1
Sig． ( 2 － tailed) 0． 59 0． 19 0． 08 0． 002 0． 009 0． 000 0． 000 0． 000 0． 37 0． 95 0． 92
Spearman 0． 08 0． 14 0． 14 0． 21 0． 34 1 0． 52 0． 49 0． 27 －0． 04 －0． 15
注: ( 1) 数据处理运用 SAS 和 SPSS 统计软件; ( 2) * p ＜ 0. 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; ( 3) Spearman 为 t = 0 日 AAR 值
与其他 AAR 值或区间 CAAR 值的秩相关系数。
( 二) 不同年份违规处罚有效性
分析显示: ( 1) 2008 － 2010 年 t = 0 日 AAR 分
别达到 － 3. 6%， － 2. 4% 和 － 2. 2% 之低，且显著
性水平分别高达 0. 000、0. 000 和 0. 001，说明在处
罚公告日当天市场均有明显的负向反应。 ( 2 )
2008 和 2009 年在 t = ［0，5］ 区间内有比较明显
的负向反应，而 2010 年在 t = ［－ 5，0］ 区间有
明显的负向反应 ( 3 ) 2008 和 2010 年的前期反应
比较明显，后期反应相对微弱，尤其是 2010 年，
















前后的整个过程中，信息技术业的 CAAR ［－ 30，




t = ［－ 30， － 20］、［－ 5，0］ 区间内的负向效应






























表 2 不同处罚机构处罚公告日前后 CAAR 实证分析结果
司法机关( N =12) 交易日 ［－30，－20］ ［－20，－10］ ［－10，－5］ ［－5，0］ 0 ［0，5］ ［5，10］ ［10，20］ ［20，30］
CAAR －0． 007 －0． 02 －0． 03 －0． 032 －0． 042 －0． 049 －0． 028 －0． 018 －0． 01









1． 46 1． 38 －1． 14
Spearman －0． 14 0． 48 0． 25 0． 71 1 0． 82 0． 53 0． 04 0． 35
证监会( N =74) 交易日 ［－30，－20］ ［－20，－10］ ［－10，－5］ ［－5，0］ 0 ［0，5］ ［5，10］ ［10，20］ ［20，30］
CAAR －0． 015 －0． 02 －0． 012 －0． 03 －0． 028 －0． 036 －0． 004 0． 000 0． 01







－0． 32 0． 02 0． 75
Spearman 0． 19 0． 3 0． 31 0． 37 1 0． 57 0． 09 －0． 17 0． 17
上交所( N =11) 交易日 ［－30，－20］ ［－20，－10］ ［－10，－5］ ［－5，0］ 0 ［0，5］ ［5，10］ ［10，20］ ［20，30］
CAAR 0． 009 0． 009 0． 017 －0． 036 －0． 026 －0． 021 －0． 03 0． 026 0． 025
T － statistic －0． 46 －0． 17 －0． 46 1． 63
2． 02
( * )
0． 65 1． 53 －0． 68 －0． 53
Spearman －0． 22 0． 52 －0． 4 0． 26 1 0． 45 －0． 19 －0． 42 －0． 49
深交所( N =13) 交易日 ［－30，－20］ ［－20，－10］ ［－10，－5］ ［－5，0］ 0 ［0，5］ ［5，10］ ［10，20］ ［20，30］
CAAR 0． 009 －0． 036 －0． 038 －0． 009 －0． 037 －0． 085 －0． 007 －0． 023 －0． 025





0． 45 0． 81 －0． 67
Spearman －0． 08 －0． 22 0． 19 0． 35 1 0． 53 0． 35 0． 18 －0． 56
注: ( 1) 数据处理运用 SAS 和 SPSS 统计软件; ( 2) * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊ p ＜ 0． 01; ( 3) Spearman 为 t = 0 日 AAR 值与区间 CAAR
值的秩相关系数。
( 五) 不同处罚原因处罚有效性
如表 3 所示，领导人违规情形下，在 ［－ 30，
－ 20］、［－ 20， － 10］、［－ 5，0］、［0，5］、［20，
30］ 区间都有显著的负向反应，说明领导人违规
影响深远，投资者对企业内部可能的高层变动反

















和批评四种 ( 占总体 86%左右) ，警告类型下的处
罚效力最明显，其次是谴责，再次是罚款，最后是
批评。警告情形下，在 t = ［－ 10， － 5］、 ［－ 5，
0］、［0，5］ 及公告日当天，都有显著的负向效













表 3 不同处罚原因处罚公告日前后 CAAR 实证分析结果
信息披露违规( N =52) 交易日 ［－30，－20］ ［－20，－10］ ［－10，－5］ ［－5，0］ 0 ［0，5］ ［5，10］ ［10，20］ ［20，30］
CAAR －0． 012 －0． 025 －0． 022 －0． 03 －0． 025 －0． 039 －0． 012 －0． 012 0． 017









0． 89 0． 99 －1． 15
Spearman －0． 02 0． 04 0． 08 0． 3 1 0． 62 0． 12 －0． 24 0． 002
领导人违规 ( N =21) 交易日 ［－30，－20］ ［－20，－10］ ［－10，－5］ ［－5，0］ 0 ［0，5］ ［5，10］ ［10，20］ ［20，30］













－0． 22 0． 1
－1． 88
( * )
Spearman 0． 17 0． 29 0． 2 0． 65 1 0． 62 0． 01 －0． 07 0． 1
运营违规( N =22) 交易日 ［－30，－20］ ［－20，－10］ ［－10，－5］ ［－5，0］ 0 ［0，5］ ［5，10］ ［10，20］ ［20，30］
CAAR 0． 019 0． 031 0． 01 －0． 041 －0． 034 －0． 047 －0． 012 0． 017 0． 000





－0． 52 0． 99 0． 004
Spearman －0． 11 －0． 22 －0． 6 0． 2 1 0． 49 0． 43 －0． 15 －0． 12
注: ( 1) 数据处理运用 SAS 和 SPSS 统计软件; ( 2) * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; ( 3) Spearman 为 t = 0 日 AAR 值
与区间 CAAR 值的秩相关系数。
三、结论和建议
本文 对 违 规 公 司 处 罚 公 告 日 前 后 AAR 和
CAAR 进行了差异性检验和相关性分析，得出了相
互支持的结论: ( 1) 总体研究结果表明: 处罚信
息具有较明显的信息含量，在短期内对股价也有
明显的负面影响，具有较明显的处罚效力。 ( 2 )



























行为可能带来的投资风险: ( 1) 处罚公告日前外
部投资者很难获取公司违规信息，但是对于股价
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